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露まじめに   
2005年のアメリカの経常収支赤字は、7915億ドルと史上最高の水準を更新し、GDP比に   
して6．4％という規模となった。プラザ合意時の1985年は、1472億ドル、対GDP比で約3％   
だったことを考えると、その大きさをうかがい知ることができる。  
これは米国債によってファイナンスされているが、それを購入している主体はアジア諸   
国や中東産油国である。そうした国々がアメリカの債券を購入することによって流入して   
いる潤沢なマネーフローは、経常収支赤字をファイナンスすると同時に、アメリカの長期   
金利の低位安定をもたらしている。これがさらなる消費の拡大を招き、輸入超過を生じさ   
せ、経常収支が一層拡大するという循環が存在するのだ。各国ごとの貯蓄と投資のバラン   
スがとれていない状態を「グローバル・インバランス」と呼ぶ。現在ではアメリカに経常   
収支赤辛が偏ったインバランスが形成されている（第1図、第2図）。  
こういったアメリカを中心としたグローバル ・インバランスは規模の大きさゆえに、対   
外債務が収束しなくなり、持続不可能に陥った際に世界経済に与える悪影響は甚大である。   
アメリカに資金が還流しなくなればドルは暴落し、アメリカ発の不況が世界中に伝播する   
危険がある。  
グローバル・インバランスは現在まで持続することができた。しかしどの程度まで持続   
可能であるのかは、にわかに想像しがたい。工仮に、長期安定的なシステムに支えられてい  











インバランスの持続可能性についての考察を展開していく。   
以下、この論文では、現在のグローバル・インバランスが長期安定的に持続していくこ  
とが困難であることを示す。   
第一節で現状罷織を行う。現在のようなグローバル・インバランスが形成され、持続し  
てきた過程を確認する。その際、アメリカの貿易構造、家計と政府の過剰消費体質、アジ  




マネーの不安定性、アジアの外貨準備に見られる変化を考える。   
第三節においては、グローバル・インバランスの是正をいかにして進めていくか、とい  
うツールを考察する。ドルの切り下げや貿易抑制による調整過程の有効性を検証する。   
最後に、論文で述べてきた流れを振り返り、グローバル・インバランスを解消していく  
上での、今後の課題について触れる。   






在卜貿易赤字のファイオンア   
近年わアメリカ経常収支赤字をファイナンスしているのは、アジア諸国の外貨準備とオ  
イルマネーだと考えられている（第3図・図表1）。以下ではその仕組みを確落する。   
アメリカの経常収支赤字の大部分は貿易赤字によって占められている（第4図）。特に19  
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90年代半ば以降、急速に拡大した。貿易赤字の相手国は東アジアを中心としつつも多岐  
にわたる（第1図）。この点においてはプラザ合意時と性質を真にしている。また、原油価  
格の上昇も貿易赤字の拡大を招いた。   
アメリカの貿易赤字相手国筆頭は中国であるが、その原因としてアジアとの三角貿易構  
造の存在が挙げられる。中国は他のアジア諸国から中間財を輸入し、最終的に中国国内で  




果たしている。アメリカから見ると、貿易赤字は拡大する一方であった。   
では、このアメリカの貿易赤字はどのようにしてファイナンスされているのか。その主  








る（第9図）。   
この資金還流システムは、ドルを中心とした固定相場制によって支えられたブレトンウ  




る考えを述べる。   
一方で、原油価格高騰もアメリカ貿易赤字拡大の大きな要因であった。しかし、原油価  
格上昇によって貿易黒字を蓄えた産油国のオイルマネーはイギリスを経由してアメリカに  








6   
金（通常オイルマネーはテロ資金でもマネーロンダリングをしているわけでもない）を凍  





発生要因   流入形態  流入目的   
アジア外貨準備   対米貿易黒字  米国債   ・・輸出主導を背景とした  
対下ルレート安定  
・安全資産   
産油国オイルマネー  原油価格高騰  米国債‥  
（イギリス  
経由）   ・安全資産   









ける住宅価格の上昇と経常収支赤字の関連性は強い。   
このような住宅価格の値上がりに依存する家計の体質は、同時に貯蓄率の大幅な減少を  
加速させた（第12図）。貯蓄率が低いということは、投資資金は海外からの借金に頼らざ  






過剰貯蓄に起因するという見方もあるが、こちらについては後述する。   
過剰消費体質を数字で見ると、輸入の所得弾力性が鼠0というデータ2がある。経済成長  
7   
が加速するほど過剰消費体質に拍車がかかり、貿易赤字が拡大していくという傾向がある  









ここで見ていく。   
現在の過剰な外貨準備は金融危機に対応するために積み上げられていると考える向きが  



























が積み上げられてきたことが見て取れる。   
この考え方の特徴は、グローバルなISバランスを強調した点にある。莫大な外貨準備  
という過剰貯蓄が存在し、それがアメリカに流入し、投資にまわされるという視点に立っ  
ているのだ。   








確落する。   












ストの高まりも楽観視できない。   
中長期的に見て、アジア諸国がアメリカの経常収支のファイナンスを継続するインセン  





，   
巨額なオイルマネーの受け皿として一時的に米国債が採用されてきたが、オイルマネー  
の新たな受け皿は着々と構築されているのだ。イスラム金融の拡大はその例である。   










のだ。   
民間機関の推計によると、イスラム金融は2005年の段階でおよそ5000億ドルの市場  
規模となっている。年率にして15％程度成長している。   
各国金融機関も中東産油国のオイルマネー獲得に乗り出しており、イスラム金融商品の  
取り扱いを増やすと同時にイスラム金融市場の整備を本格的に進めている。いつまでも米  






長するユーロの割合を高める」と述べた。   
今後もオイルマネーがアメリカに還流し続ける保証は無い。   
そもそも原締高自体がアメリカ国内におけるインフレ要因になりうる他、産業界にダメ  
ージを与え、消費を挫くことも考えられるため、原油高を無条件に歓迎するわけにはいか  




可能性は低いと言える。   
扮アメ且旅路済め店膠   
アメリカに資金が還流するメカニズムは、アメリカ経済に対する不信感が高まり、ドル  
離れが起こったとき崩れる。対米投資の健全性が問題となる。  
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今後もアメリカが経常収支赤字の拡大を続けていった場合、海外投資家がドル投資に求  











世界経済に与える悪影響は大きい。   
現在アメリカに流入している資金の構成内容が成長率の限界と、それに伴うドル離れを  






来的な経済成長を促進するものではなく、一時的な過剰消費を賄っているに過ぎない。   
海外から流入した資本のうち、投資部門に向かう流れが少ないため、将来的に成長率は  
鈍化する恐れがある。成長の鈍化がはっきりと現われた頃にはドル離れが進む可能性が高  
い。   
アメリカ経済は以上のような不確実性要因を伴っているため、対米投資が今後も信頼を  
得る保証は無い。信頼を失った時、還流システムは崩れる。   
招ノ外貨準岳麻紀八の願磯   
煮アジアの外貨準備がアメリカに寒流しなくなった場合も、現在のシステムは持続不可  
能となる。ここでは不胎化の限界、ドル偏重の見直しへの動きという視点から、システム  
が持続可能でないことを指摘する。   
アメリカに資金を還流させている筆頭に挙げられる国は中国である。前述したように、  
中国では不胎化政策を行うことによってマネーサプライを一定に保ち、吸い上げたマネー  
を米国債という形で運用している7。   
ところがこの不胎化政策が限界にきているという見方がある。不胎化コストの高まりが  
最大の要因である。  









コストである。   
不胎化にかかる費用は、人民銀行が発行する国債の金利と、外貨運用金利（主に米国債）  




め、マネーサプライに影響を与えにくいというのもー因である。   
人民銀行が発行している国債の利回りは、米国債利回りを上回っている。つまり、為替  
介入時に不胎化政策をとると逆ザヤが生じるのである。   
一方で、国内には高利回りのプロジェクトが存在する8。不胎化介入によって外貨準備を  
積み上げるほど、機会費用は大きくなっていくのだ。国内での経済成長の妨げにもなる。  
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、   
ることはないと考えられるが、漸進的な分散投資を進めるインセンティプは極めて強いと  
考えられる。   
また、先述した自己保険論も今後は通用しなくなる可能性が高い。自己保険という考え  
方はアジア通貨危機後の一時的な対策である。現在ではアジア全体での危機に対する取り  






点で、アジア各国が融通しあう準備金は総額およそ600億ドルに達している10。   
以上のような動きを考慮した場合、アメリカに流入するアジアの外貨準備は徐々に減少  
していくと考えられる。この点からも、現在のシステムの持続可能性は低いと言える。   
第三飾 雨亜過程に関する考察   
これまで、グローバル・インバランスが長期的に持続不可能であることを示してきた。  
現在のシステムは強い不確実性や不透明感を伴っているため長期安定的とは青いがたく、  




（〃 仰の邸夕刊デ   





織していると考えられる。現実に行われる可能性は低いだろう。   
また、単にドルの切り下げを行うだけでは効果が限定的である可能性も高い。これはP  
TM行動を背景としたパス・スルーの低下による。   
PTM行動とは市場別価格設定、つまり各市場における企業の価格決定行動である。為  
替レートの変化を輸出価格に反映させる程度は市場、企業によって異なるのが現状だ。特  

















の動きは現在も続いていると見られている。   
マーシャル・ラーナーの条件11はパス・スルーが100％であることを前提としている  
ため、この条件は満たされない。つまり、少なくとも短期的には価格が硬直的であると考  
えられる。ドルの切り下げによる是正効果は限定的なものにとどまるであろう。   
その上で、ドルの切り下げを選択した場合どうなるか。アメリカで持続可能な経常収支  
赤字をGDP比で約3％という結翰を受け入れるなら、現在のGDP比6％という経常収  




ートとは言いがたい。   
単純にドルを切り下げることで不均衡を是正するという方策は、現実的に見て実効性に  
乏しいと言わざるを得ない。   
扮ノアネタご／デイングシナダガー   
輸入を抑制することによって不均衡を是正し、ソフトランディングを実現させるという  
シナリオも存在する。輸入の所得弾力性を低下させる、すなわち輸入浸透度を低下させた  
上での持続可能な低成長戦略を行うのである。   
輸入浸透度は総需要に占める輸入の割合を表すものだ。   
輸入浸透度の上昇をドル、株価、住宅価格によって説明することができる、という研究  
も存在する1㌔   
確かに、住宅価格の上昇に伴う家計の過剰消費などを鑑みる限りでは、資産価格を抑制  
することによる輸入抑制の達成は理にかなっている。   
しかし、ここで問題となるのは実現可能性である。まず資産価格をコントロールするの  
14   
はきわめて難しい。実際、FRBは過熱する住宅市場の抑制に長く手を焼いた。   
さらにこの場合、資産価格を下落に向かわせなければならない。資産価格はグローバル  
に連動しているため、アメリカの株価下落の影響は世界中に波及する可能性が高い。ドル  
資産の下落を嫌気し、世界中の投資家がドル離れを始める可能性すらある。   
特に住宅価格には十分な警戒が必要である。住宅価格が急落した場合には逆資産効果が  
発生する。家計による消費は大きく挫かれアメリカ経済は混乱し、世界経済に甚大な悪影  
響を及ぼすことになる。   
アメリカが低成長の中で海外資本をひきつけなければならないという問題もある。経常  
収支赤字が徐々に改善しても、その一方で流入資金が大幅に低下した場合は危機が訪れて  
しまう。   
歴史を振り返ってみると、アメリカは資産価格の下落による不況を経験している。この  













メリカの過剰消費体質からの脱却が求められるのである。   
終わりに   
本稿では、グローバル・インバランスの持続可能性について検証を進めてきた。   
第一節においては現状認織を行った。アジアの為替政策、オイルマネーの流入、外貨準  
備の積み上げによってアメリカに資金が流入し、経常収支赤字がファイナンスされ、過剰  
消費体質を支えている様子を確認した。   
第二節では、こうした仕組みが長期安定的ではないことを示した。   
アジアの為替政策に変化の兆しがあり、ドル買い介入が続く可能性が低いことを述べた。  
イスラム金融の整備をはじめとするオイルマネーの動きの変化があり、今後も流入が継続  
する保証は無い他、原油高自体が撹乱要因であることに触れた。   
アメリカ経済に対する借常については、流入した資金が投資部門に振り分けられていな  
い現状を踏まえ、成長率の鈍化の可能性があることから、今後不透明であることを確認し  
15   
ている。   
また、外貨準備に関しては、不胎化の限界、外貨準備保有の機会費用の高まり、多国蘭  
協力による準備金融通という流れを確認し、将来的にドル建ての外貨準備が切り崩される  
可能性が高いことを明らかにした。   
これらを総合的に考え、グローバル・インバランスが持続可能ではないことを確認する  
ことができた。   
第三節では、グローバル・インバランスが長期的に持続不可能であるとして、調整プロ  
セスについての考察を進めた。   
まずドル切り下げについてはPTM行動を背景としたパス・スルーの低下により、実効  
性が低いことを示している。   
輸入抑制による調整に関しては、ある軽度の有効性を認めながらも、資産価格のコント  
ロールが困難であるという点から実現可能性に疑問があることを明らかにした。   
その上で、グローバル・インバランスの調整という点においては、アメリカの過剰消費  
体質からの脱却、つまり財政赤字の削減と貯蓄率の上昇が急務であるという結鰍こ至った。   
以下では、さらに残された課題について触れておきたい。   
まず、グローバル・インバランスの是正は漸進的に進めることが極めて重要である。  
再三述べてきたように、ドルの暴落によるハードランディングシナリオは避けなければな  
らない。   
アメリカが過剰消費体質から脱却するに当たっては、現在のような「最後の買い手」と  
しての役割は果たせなくなる。   
これを踏まえた上で、特にアジア各国は内需の拡大など政策転換を徐々に進めていく必  
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（第3図）  
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図表4：米幣の十本収支（流入）   闊褒5：米桝の勤購隋  
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（資料 通商白書2005）  
（第1表）外貨準備の輸入額及び短期対外債務に対する比率  
外貨準備保有高／輸入額 （何ヶ月分）  
1996年   2002年  2003年  2004年   
韓国   2，7   9．6   10．4   10．6   
タイ   6．3   7．1   6．6   6．1   
マレーシア   4．1   5．2   6．4   7．6   
フィリピン   3．7   4．4   4．3   3．8   
インドネシア   5．1   11．9   12．9   9．1  
中国   9．3   11．8   11．9   13．1   
台湾   10．3   17．2   19．5   17．3   
香港   3．9   6．5   6．1   5．5   
シンガポール   7．0   8．5   9．0   8．2   
23   
外貨準備保有高／短期債務残高 （何倍）  
19 2002年  2003年   
韓国   0．46   2．59   2．74   
タイ 0．76   3．38   3．55   
マレーシア   2．03   3．16   3．74   
フイリピン   1．11   1．60   1．12   
インドネシア   0．49   2．00   2．23  
中国   3．34   10．23   10．16   
台湾   4．32   10．12   7．42   
香港   0．36   1．91   1．64   
シンガポール   0．43   1．38   1．58   
（通商白書2005より）  
10b白t鈷1dandR喝0班2004I   
2第一生命経済研究所の試算などによる。   






批判が頻繁になされる。   
5みずほ政策インサイト（200512／5） など   
6 日本経済新聞11月23日付   
7他のアジア諸国も中国と似通った政策を採用している。ここでは規模の大きさを考え、  
中国をその代表とした。   
8一般的に途上国の投資収益は10％から15％であると言われる。   





ヱ4   
貸したことにあった。こういった事態が再び起こらないようにする効果を持つと同時に、  
銀行部門に過度に依存するシステムからの脱却という効果もある。アジア債券市場により、  
資本市場と銀行部門の両輪に乗った強靭な金融システムを構築することが可能となる。   
11マーシャル・ラーナーの条件 輸出入の需要の弾力性の和が1より大きいという条件で  
ある。この条件が成立しない場合、通貨切り下げを行っても貿易収支は改善されない。   
120bs脆1dandR喝0ぽ【2004】   
13 三菱UFJ証券 水野レポート（2006年6月）より  
Ln（輸入浸透度）＝0．530・Ln（広義ドル実効レート）＋0．509（米住宅価格）  








なければならない。   
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